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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
每股收益(元) 0.58 0.58 0.62 0.69 0.76 
每股净资产(元) 2.82 3.30 3.63 4.13 4.63 
每股现金股利(元) 0.06 0.17 0.19 0.21 0.23 
市盈率(倍) 4.7 4.8 4.4 4.0 3.6 
市净率(倍) 1.0 0.8 0.8 0.7 0.6 
归属股东净利润增长率(%) 30.6% 13.2% 8.1% 10.8% 11.4%
净资产收益率(%) 22.4% 20.0% 17.9% 17.7% 17.4%
总股本(百万股) 40,435 46,277 46,679 46,679 46,679  
来源：公司年报、国金证券研究所 

集团估值的最大驱动因素、重点把握 1Q15 

2014 年 09 月 08 日 

光大银行 (601818 .SH)      银行业 

评级：买入      上调评级 公司研究

投资逻辑 
 预计光大集团重组年内完成、中信路径对随后的集团整体上市有重要参考

意义：我们不对未来光大集团整体上市的方式、地点和交易结构进行任何

揣测式的分析，作为银行业研究，我们通过对中信模式的深度挖掘和回

溯，揭示中信和光大这类集团控股公司整体上市与其银行子公司估值水平

的内在联系，以及上市行为本身对其银行子公司股价表现的驱动因素。 

 提升集团整体估值水平是中信银行强势股价的真正原因：我们的分析表

明，通过中信银行 A 股估值的大幅提升拉动集团基于市场价格的整体估值

水平，从而使集团整体上市中的实际估值较当前市场价格出现显著折价，

是中信银行今年（尤其是上半年）股价强势表现的真正驱动因素。 

 中信集团整体估值隐含<1 倍银行估值、中信银行 A 股对集团估值拉动效应

最大：中信股份的整体估值水平为 1.01 倍 13 年 P/B，但其整体估值水平隐

含的中信银行 A+H 合计估值为 0.82 倍 13 年 P/B，我们推测，对国有集团

公司而言，上市价格不低于 1 倍净资产的隐性规定仅适用于集团整体估值

水平，而非针对其中的单项资产。据我们测算，中信银行 A 股 13 年 P/B 绝

对水平每提升 0.1，将带动中信股份 13 年 P/B 提升 0.062，远超其他子公

司或中信银行 H 股的影响。受中信银行 A 股拉动，3 月 12 日，中信集团基

于市价估值达到 1.17 倍 13 年 P/B、较基准估值水平溢价 16%；9 月 5 日，

中信集团整体估值为 1.12 倍 13 年 P/B、较基准估值水平溢价 11%。 

 光大银行是光大集团估值的最重要驱动因素、重点把握 1Q15：尽管受集团

持股比例较低影响，光大银行对集团估值的拉动效应不及中信，但仍是光

大系内对集团估值最大的影响因素，对集团估值的拉动效应是光大证券的 3
倍。在时点因素上，2014 年一季度中信银行的表现有望在 2015 年复制于

光大银行，建议投资者重点把握 2015 年一季度开始光大银行可能出现的超

额收益机会，今年之内集团重组完成的公告是值得关注的重要信号。 

 上调盈利预测、上调评级至“买入”：光大银行的基本面因素处于企稳向

好的逐步修复进程中，不会成为压制估值水平的负面因素。其估值提升前

景和逻辑明确，当前 A 股交易在 0.8 倍 14 年 P/B，估值下行空间有限，建

议投资者重点关注。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：2.75 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 39,810.36

流通港股(百万股) 6,868.74
总市值(百万元) 128,367.51
年内股价最高最低(元) 2.96/2.36

沪深 300 指数 2449.26

上证指数 2326.43

相关报告 

1.《集团重组获批、光大银行有望接棒

改革概念股》，2014.8.3 
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一、预计光大集团整体上市将在重组挂牌后正式启动、中信路径具备

重要参考意义 

光大银行 8 月 2 日公告称光大集团重组方案已获国务院批准，重组并实行股份
制改造后，光大集团将成为“中国光大集团股份公司”，并承继此前光大集团
的所有资产、负债、机构和人员。对光大银行而言，重组方案中，“中国光大
集团股份公司”两大发起人之一的汇金公司将以其持有的 90 亿股光大银行股
份作为出资，因此，重组完成后，光大集团对光大银行的持股将从重组前的
4.4%上升至 23.7%，合并计算光大控股 3.4%的持股，光大集团对光大银行的
合计持股占比为 27.1%，汇金对光大银行持股由重组前的 41.2%下降至
22.0%，光大集团将实现对光大银行的控股和并表管理。 

综合考虑多方媒体报道及光大集团领导的公开表态，我们预计光大集团重组、
改制和挂牌将在今年之内完成，改制后的光大集团将由国有独资企业变为股份
制公司，此后，集团整体上市将正式启动。我们判断，光大集团整体上市工作
在 2015 年内启动并完成是大概率事件。 

尽管光大银行和中信银行在经营模式、发展战略和业务重心上存在较大差异，
但作为改革开放以来混合所有制改革和大型金融及实业集团公司的代表，我们
相信，光大集团和中信集团在集团重组改制及整体上市的路径上应当存在极大
的相似性，刚刚完成香港上市的中信模式对我们判断未来光大集团整体上市的
方向具备重要的参考意义。 

更为重要的是，通过我们后面的分析可以看到，中信集团整体上市是今年中信
银行股价表现的真正驱动因素，在这篇报告中，我们不对未来光大集团整体上
市的方式、地点和交易结构进行任何揣测式的分析，作为银行业研究，我们通
过对中信模式的深度挖掘和回溯，揭示中信和光大这样的集团控股公司整体上
市与其银行子公司估值水平的内在联系，以及上市行为本身对其银行子公司股
价表现的驱动因素。 

 

图表1：光大银行股权结构：1H14 vs. 光大集团重组完成后 

（百万股） 持股数量 占比 持股数量 占比

光大系合计 3,630 7.8% 12,630 27.1%

  光大集团 2,057 4.4% 11,057 23.7%

  光大控股 1,573 3.4% 1,573 3.4%

汇金公司 19,251 41.2% 10,251 22.0%

其他股东 23,798 51.0% 23,798 51.0%

总股本 46,679 100.0% 46,679 100.0%

1H14 集团重组完成后

 
来源：公司公告，国金证券研究所  
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二、中信集团上市再探索：银行估值水平对集团整体估值有决定性影

响 

中信集团香港整体上市已于 8 月 25 日完成，其交易结构在此不再详细展开，
基本情况是通过中信集团在香港上市的子公司中信泰富反向收购（现金+换
股）中信集团的持股平台“中信股份有限公司”的全部股份，“中信股份”整
体注入中信泰富，通过借壳中信泰富的方式实现中信集团持股平台“中信股
份”及其持有的全部中信系资产的整体上市。同时，为维持上市公司最低公众
持股比例要求，中信泰富向若干投资者发行 39.5 亿股配售股份。 

在整个上市进程中，有三大重要的时间节点： 

 评估基准日（2013 年 12 月 31 日）：这是所有中信系资产价值评估的时
间节点，即，中信股份 2270 亿元的整体估值和收购价格是其在 2013 年
12 月 31 日的评估价值。需要注意的是，根据详细的收购方案公告，对中
信集团的上市资产，其每股评估价值是评估基准日前 30 天（即从 2013 年
11 月 19 日-12 月 30 日）交易均价和评估基准日当天（即 2013 年 12 月
31 日）收盘价中的较高者，此项资产的整体估值则是每股评估价值乘以评
估基准日当天中信集团的持股数量。此方法适用于中信集团持有的中信银
行 A 股、H 股及中信证券 A 股的估值（因为中信集团不持有中信证券 H
股，因此在估值时只评估其持有的 A 股价值）。 

 收购方案公告日（2014 年 4 月 16 日） 

 收购完成日（2014 年 8 月 25 日） 

 

2.1 中信银行隐含估值低于 1 倍 P/B、推测国资上市不低于 1 倍净资产的规定
仅针对集团整体 

通过下页图表可见，中信股份的整体估值为人民币 2270 亿元，13 年末，中信
股份归属母公司所有者权益为人民币 2251 亿元，因此，中信股份的整体估值
水平为 1.01 倍 13 年 P/B，每股估值人民币 1.77 元，13 年每股净资产人民币
1.76 元，整体实现了上市价格不低于 1 倍净资产的目标。 

但是，我们可以看到的是，在前述评估方法下，中信集团的整体估值水平隐含
的中信银行 A+H 合计估值为 0.82 倍 13 年 P/B，其中，中信银行 A 股隐含估
值为 0.83 倍 13 年 P/B，中信银行 H 股隐含估值为 0.72 倍 13 年 P/B。因此，
我们推测，对国有集团公司而言，上市价格不低于 1 倍净资产的不成文规定仅
适用于集团整体估值水平，而非针对其中的单项资产。 

 

2.2 中信银行今年的强势股价表现为集团整体估值带来显著溢价、上市后立即
体现为股东账面浮盈 

首先可以看到的是，由于持股数量占绝对优势，因此中信集团持有的中信银行
A 股估值一直占集团整体估值的 50%以上，是集团整体估值的最重要组成部
分。我们选取了几个重要时间节点测算中信银行、中信证券等上市公司股价变
动对中信集团按当前市场价格估值的影响。 

 评估基准日（2013 年 12 月 31 日）：集团持有的中信银行 A 股贡献了
51%的集团估值，此时中信银行 A 股估值为 0.83 倍 13 年 P/B、集团整体
估值为 1.01 倍 13 年 P/B，这是在上市进程中投资者需要实际支付的价
格，也是后续上市子公司股价变动导致出现按市价估值溢价的比较基准。 

 中信银行 A 股阶段性高点（2014 年 3 月 12 日）：按当日收盘价计算，中
信银行 A 股（估值为 1.13 倍 13 年 P/B）贡献了集团估值的 60%，集团整
体估值为 1.17 倍 13 年 P/B、较基准估值水平溢价 16%。 

 上市方案公告日（2014 年 4 月 16 日）：按当日收盘价计算，中信银行 A
股（估值为 1.01 倍 13 年 P/B）贡献了集团估值的 56%，集团整体估值为
1.11 倍 13 年 P/B、较基准估值水平溢价 10%。 
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 上市完成日（2014 年 8 月 25 日）：按当日收盘价计算，中信银行 A 股
（估值为 0.94 倍 13 年 P/B）贡献了集团估值的 54%，集团整体估值为
1.09 倍 13 年 P/B、较基准估值水平溢价 8%。 

 最近交易日（2014 年 9 月 5 日）：按当日收盘价计算，中信银行 A 股
（估值为 0.98 倍 13 年 P/B）贡献了集团估值的 54%，集团整体估值为
1.12 倍 13 年 P/B、较基准估值水平溢价 11%。 

今年以来，中信银行 A 股股价表现强势，尤其是在上半年。我们相信，通过中
信银行 A 股估值的大幅提升拉动集团基于市场价格的整体估值水平，从而使集
团整体上市中的实际估值较当前市场价格出现显著折价，才是中信银行今年股
价强势表现的真正驱动因素。 

截至最近交易日，集团上市后股东已实现 11%的账面浮盈。 

图表2：中信集团整体上市估值分析：基准评估价值（即收购估值） vs. 后续股价变动影响 
中信集团持股

比例

归属母公司所

有者权益
BVPS 归属中信集团

权益
中信集团持股 每股估值

较当日收盘价

溢价
整体估值 估值占比 P/B

2013 （%） （百万元） （人民币元） （百万元） （百万股） （人民币元） （%） （百万元） （%） （倍）

中信银行（A） -                    -                    4.82 -                    28,939 4.00 3% 115,619 51% 0.83

中信银行（H） -                    -                    4.82                  -                    2,386 3.47 4% 8,269 4% 0.72

中信银行（A+H） 67% 225,601 4.82                  151,040 31,325 3.95 -                    123,889 55% 0.82

中信证券（A）* 20% 87,688 7.96                  17,801 2,237 12.84 1% 28,729 13% 1.61

其他 -                    -                    -                    51,086 -                    -                    -                    74,378 33% 1.46

中信股份 100% 225,051 1.76                  225,051 128,000 1.77 -                    226,996 100% 1.01

每股基准估值 整体基准估值 当日收盘价
基于当日收盘

价整体估值
估值占比

较基准估值溢

价
P/B

（人民币元） （百万元） （人民币元） （百万元） （ %） （%） （倍）

中信银行（A） 4.00 115,619 5.47 158,296 60% 37% 1.13

中信银行（H） 3.47 8,269 3.34 7,976 3% -4% 0.69

中信银行（A+H） 3.95 123,889 5.31 166,272 63% 34% 1.10

中信证券（A） 12.84 28,729 10.11 22,615 9% -21% 1.27

其他** -                    74,378 -                    74,378 28% -                    1.46

中信股份 1.77 226,996 -                    263,265 100% 16% 1.17

中信银行（A） 4.00 115,619 4.86 140,643 56% 22% 1.01

中信银行（H） 3.47 8,269 3.68 8,789 4% 6% 0.76

中信银行（A+H） 3.95 123,889 4.77 149,432 60% 21% 0.99

中信证券（A） 12.84 28,729 11.77 26,328 11% -8% 1.48

其他** -                    74,378 -                    74,378 30% -                    1.46

中信股份 1.77 226,996 -                    250,138 100% 10% 1.11

中信银行（A） 4.00 115,619 4.55 131,730 54% 14% 0.94

中信银行（H） 3.47 8,269 4.22 10,070 4% 22% 0.88

中信银行（A+H） 3.95 123,889 4.53 141,800 58% 14% 0.94

中信证券（A） 12.84 28,729 12.94 28,945 12% 1% 1.63

其他** -                    74,378 -                    74,378 30% -                    1.46

中信股份 1.77 226,996 -                    245,124 100% 8% 1.09

中信银行（A） 4.00 115,619 4.70 136,071 54% 18% 0.98

中信银行（H） 3.47 8,269 4.17 9,957 4% 20% 0.87

中信银行（A+H） 3.95 123,889 4.66 146,028 58% 18% 0.97

中信证券（A） 12.84 28,729 13.78 30,824 12% 7% 1.73

其他** -                    74,378 -                    74,378 30% -                    1.46

中信股份 1.77 226,996 -                    251,230 100% 11% 1.12
*中信股份未并表中信证券，中信证券股权列示为联营企业
** 假定其他部分估值维持在评估基准日水平不变
*** 当日收盘价为复权后收盘价

1. 中信银行A股收盘价高点：2014年3月12日

2. 上市方案公告日：2014年4月16日

3. 上市完成日：2014年8月25日***

4. 最近交易日：2014年9月5日***

评估基准日：2013年12月31日

来源：公司公告，Wind，国金证券研究所  
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2.3 不同子公司对集团整体估值的拉动效应测算：中信银行 A 股最大 

我们测算了不同子公司估值水平提升对集团整体估值的影响如下： 

 中信银行 A 股 13 年 P/B 每提升 0.1（例如从评估基准的 0.83 提升至
0.93），将带动中信股份 13 年 P/B 提升 0.062。 

 中信银行 H 股 13 年 P/B 每提升 0.1，将带动中信股份 13 年 P/B 提升
0.005。 

 中信证券 A 股 13 年 P/B 每提升 0.1，将带动中信股份 13 年 P/B 提升
0.008。 

 其他部分 13 年 P/B 每提升 0.1，将带动中信股份 13 年 P/B 提升 0.023。 

中信银行 A 股估值提升对中信集团整体估值水平的拉动效应最大，我们定义了
中信银行 A 股估值提升倍数这一指标，即每单位中信银行 A 股估值提升带来的
集团估值提升幅度是其他子公司（或证券种类）相同幅度估值提升带来的集团
估值提升幅度的倍数，计算公式请见下表附注。可见，中信银行 A 股估值提升
带来的集团估值提升程度分别是中信银行 H 股的 12 倍、是中信证券 A 股的 8
倍、是集团其他部分的 3 倍。因此，对集团估值水平最大的弹性表明，中信银
行 A 股估值水平是集团整体估值提升的决定性因素。 

图表3：中信银行 A 股股价 vs. 中信集团整体上市关键时间节点 
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13年11月19日
评估基准日前

30天

13年12月31日：

评估基准日

中信银行A股13
年P/B为0.80倍

中信股份基准估

值：13年P/ B为
1.01倍

14年3月12日：中信银行A股股

价高点

中信银行A股13年P/B为1.13倍
中信股份13年P/B为1.17倍、较

基准估值溢价16%

14年4月16日：上市方案公告日

中信银行A股13年P/B为1.01倍
中信股份13年P/B为1.11倍、较

基准估值溢价10%

14年8月25日：上市完成日

中信银行A股13年P/B为0.94倍
中信股份13年P/B为1.09倍、较基准

估值溢价8%

14年9月5日：最近交易日

中信银行A股13年P/B为0.98倍
中信股份13年P/B为1.12倍、较基准

估值溢价11%

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  

图表4：中信集团整体估值相对于中信银行 A 股估值的弹性最大 

中信银行A

股P/B
中信股份

P/B
较评估基

准提升

较评估基

准提升

中信银行
H股P/B

中信股份
P/B

较评估基

准提升

较评估基

准提升

中信证券
A股P/B

中信股份
P/B

较评估基

准提升

较评估基

准提升
其他P/B

中信股份
P/B

较评估基

准提升

较评估基

准提升

（倍） （倍） （倍） （%） （倍） （倍） （倍） （%） （倍） （倍） （倍） （%） （倍） （倍） （倍） （%）

0.63 0.88 (0.12) -12.3% 0.52 1.00 (0.01) -1.0% 1.41 0.99 (0.02) -1.6% 1.26 0.96 (0.05) -4.5%
0.73 0.95 (0.06) -6.1% 0.62 1.00 (0.01) -0.5% 1.51 1.00 (0.01) -0.8% 1.36 0.99 (0.02) -2.3%
0.83 1.01 0.00 0.0% 0.72 1.01 0.00 0.0% 1.61 1.01 0.00 0.0% 1.46 1.01 0.00 0.0%
0.93 1.07 0.06 6.1% 0.82 1.01 0.01 0.5% 1.71 1.02 0.01 0.8% 1.56 1.03 0.02 2.3%
1.03 1.13 0.12 12.3% 0.92 1.02 0.01 1.0% 1.81 1.02 0.02 1.6% 1.66 1.05 0.05 4.5%
1.13 1.19 0.19 18.4% 1.02 1.02 0.02 1.5% 1.91 1.03 0.02 2.4% 1.76 1.08 0.07 6.8%
1.23 1.26 0.25 24.6% 1.12 1.03 0.02 2.0% 2.01 1.04 0.03 3.1% 1.86 1.10 0.09 9.0%

* 中信银行A股估值提升倍数：每单位的中信银行A股估值提升带来的集团估值提升分别是相同单位中信银行H股、中信证券A股及其他部分估值提升带来的集团估值提升幅度的 12倍、 8倍、3 倍，

计算公式（以中信证券为例）：（中信集团持有中信银行A股数量/中信集团持有中信证券A股数量）*（中信银行BVPS/中信证券BVPS）

其他

P/B每提升0.1，中信股份P/B提升0.023

中信银行A股估值提升倍数：* 12倍 8倍 3倍

P/B每提升0.1，中信股份P/B提升0.062 P/B每提升0.1，中信股份P/B提升0.005 P/B每提升0.1，中信股份P/B提升0.008

中信银行A股 中信银行H股 中信证券A股

来源：公司公告，国金证券研究所  



            

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

三、对光大银行的判断：银行仍是集团整体上市进程中估值提升的中

坚力量、重点把握 1Q15 

由于光大集团尚未披露集团口径详细的财务报告，我们只能通过其最重要的几
大上市子公司判断各自对未来集团整体估值的潜在影响，分析工具是前页 2.3
中提到的估值提升倍数。光大的情况和中信略有不同，尽管光大银行的体量远
超光大证券、光大控股和光大国际，但即便是在集团重组完成后，光大集团对
银行 27%的持股比例却远低于中信集团对银行 67%的持股比例。因此，光大
银行对光大集团估值的拉动效应小于中信银行对中信集团估值的拉动效应。 

我们的测算表明，光大银行 A 股（光大集团不持有光大银行 H 股）对光大集团
估值的拉动效应是光大证券的 3 倍、光大控股的 4 倍、光大国际的 9 倍，因
此，尽管在绝对影响程度上不及中信银行/中信集团的情况，但光大银行依然是
对光大集团估值最大的影响因素，未来光大集团整体上市启动之后，集团整体
估值水平较评估基准的溢价依然需要由光大银行的估值提升来主要驱动。 

 

对时点因素的考虑：重点把握 1Q15、今年内集团重组完成的公告是重要信号 

基于中信的经验，集团整体上市前需先进行资产评估，而评估基准日的选择至
关重要。我们了解到，评估基准日原则上应选在年底或月底，但中信的评估中
牵涉到了大量的以会计年度为单位的现金流贴现分析，因此我们判断，对中信
和光大这样包含大量跨行业子公司的集团，以 12 月 31 日作为评估基准日更利
于评估工作的顺利开展。此外，所选基准日与评估工作时间应不远于 2 个月，
我们可以看到中信集团的评估基准日是 2013 年 12 月 31 日，实际评估工作从
2014 年 2 月 16 日开始、4 月 2 日结束，而中信银行 A 股的股价则基本同步于
评估工作的开始而启动。 

因此，我们判断，若光大集团今年之内能如期完成重组，评估基准日将大概率
会选择在 2014 年 12 月 31 日，这意味着 2014 年一季度中信银行的表现有望
在 2015 年复制于光大银行，建议投资者重点把握 2015 年一季度开始光大银行
可能出现的超额收益机会，今年之内集团重组完成的公告是值得关注的重要信
号。 

 

四、基本面触底后逐步修复、上调盈利预测和投资评级 

去年底 H 股 IPO 及今年 6 月发行 162 亿二级资本债之后，此前一直困扰光大
银行的资本瓶颈得以解决，信贷和总资产额度得以逐步提升，在集团重组的大
背景下，与其他子公司之间的联动效应有望得到大幅提升。我们认为光大银行
目前正处于基本面因素触底之后的回升通道，中报营收和利润增速出现反弹也
印证了正在趋于好转的基本面因素。我们预计，在上市银行中横向比较，光大
银行从绝对增速角度衡量仍不算突出，但与全行业逐步放缓的趋势相反，该行
的利润增速正在从一个很低的基础上逐步提升，且较低的基数也意味着利润增

图表5：光大集团估值相对于光大银行 A 股估值弹性小于中信、但光大银行 A 股仍是集团估值提升的最大贡献者 

光大集团持股

比例*

光大集团持股

**
BVPS*** 最新收盘价 P/B 估值提升倍数

****
2014E (%) （百万股） （人民币元） （人民币元） （倍） （倍）

光大银行（A） 27% 12,630 3.63 2.75 0.76 -                     

光大证券（A） 67% 2,299 6.95                   9.33 1.34 3

光大控股（H） 51% 873 13.80                12.76                0.92 4

光大国际（H） 41% 1,854 2.65                   8.61                   3.24 9

*光大集团对光大银行的持股比例为光大集团重组完成后的比例，即汇金完成转移90亿股官大银行股权至新的光大集团
** 光大集团持股数量为2014年6 月30 日数据
***光大证券、光大控股、光大国际2014E BVPS为万得一致预期
**** 估值提升倍数：每单位光大银行A股估值提升对光大集团整体估值的提升相对于其余子公司对集团估值提升效应的倍数

收盘价日期： 2014年 9月 5日  
来源：公司公告，Wind，国金证券研究所  
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长的波动风险较低。总体来看，我们认为光大银行的基本面因素处于企稳向好
的逐步修复进程中，不会成为压制其估值水平的负面因素。 

上调 2014-16 年盈利预测，预计 2014-16 年归属股东净利润分别同比增长
8.1%、10.8%、11.4%。鉴于光大银行明确的估值提升前景和逻辑，上调投资
评级至“买入”，当前 A 股交易在 0.8 倍 14 年 P/B，估值下行空间有限，建
议投资者重点关注。 

 

图表6：财务数据及预测 – 光大银行 

利润表（百万元） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

净利息收入 39,440 50,263 50,862 57,954 65,853 72,805 27.4% 1.2% 13.9% 13.6% 10.6%

非利息收入 6,632 9,653 14,444 19,499 23,984 28,781 45.6% 49.6% 35.0% 23.0% 20.0%
    净手续费收入 6,973 9,479 14,952 18,690 22,054 25,362 35.9% 57.7% 25.0% 18.0% 15.0%

营业收入 46,072 59,916 65,306 77,454 89,837 101,587 30.0% 9.0% 18.6% 16.0% 13.1%

营业支出 (18,227) (22,610) (26,388) (31,270) (37,055) (42,983) 24.0% 16.7% 18.5% 18.5% 16.0%
    营业税 (3,448) (4,551) (5,607) (6,448) (7,415) (8,528) 32.0% 23.2% 15.0% 15.0% 15.0%

拨备前营业利润（PPOP） 27,845 37,306 38,918 46,184 52,783 58,603 34.0% 4.3% 18.7% 14.3% 11.0%

资产减值损失 (3,698) (5,795) (4,633) (9,022) (11,588) (12,709) 56.7% -20.1% 94.7% 28.4% 9.7%
    贷款减值损失 (3,420) (5,690) (4,336) (8,695) (11,229) (12,313) 66.4% -23.8% 100.5% 29.1% 9.7%

营业利润 24,147 31,511 34,285 37,163 41,195 45,895 30.5% 8.8% 8.4% 10.8% 11.4%

营业外收支净额 64 79 136 150 165 181 23.4% 72.2% 10.0% 10.0% 10.0%

利润总额 24,211 31,590 34,421 37,312 41,359 46,076 30.5% 9.0% 8.4% 10.8% 11.4%

所得税 (6,126) (7,970) (7,667) (8,395) (9,306) (10,367) 30.1% -3.8% 9.5% 10.8% 11.4%

净利润 18,085 23,620 26,754 28,917 32,053 35,709 30.6% 13.3% 8.1% 10.8% 11.4%

少数股东权益 (17) (29) (39) (43) (47) (52) 70.6% 34.5% 10.0% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 18,068 23,591 26,715 28,874 32,006 35,657 30.6% 13.2% 8.1% 10.8% 11.4%
    优先股股息 0 0 0 0 0 0 na na na na na
    普通股股东净利润 18,068 23,591 26,715 28,874 32,006 35,657 30.6% 13.2% 8.1% 10.8% 11.4%

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

贷款总额 889,825 1,023,187 1,166,310 1,317,930 1,489,261 1,667,973 15.0% 14.0% 13.0% 13.0% 12.0%

存款总额 1,225,278 1,426,941 1,605,278 1,813,964 2,031,640 2,255,120 16.5% 12.5% 13.0% 12.0% 11.0%

不良贷款余额 5,727 7,613 10,029 15,619 19,128 22,600 32.9% 31.7% 55.7% 22.5% 18.2%

贷款损失准备 21,043 25,856 24,172 30,383 38,804 47,960 22.9% -6.5% 25.7% 27.7% 23.6%

资产总额 1,733,346 2,279,295 2,415,086 2,724,141 3,039,886 3,365,304 31.5% 6.0% 12.8% 11.6% 10.7%

负债总额 1,637,196 2,164,973 2,262,034 2,554,406 2,846,976 3,148,672 32.2% 4.5% 12.9% 11.5% 10.6%

母公司所有者权益 96,035 114,178 152,839 169,480 192,604 216,264 18.9% 33.9% 10.9% 13.6% 12.3%

优先股 0 0 0 0 0 0 na na na na na

平均生息资产 1,581,800 1,966,972 2,354,888 2,530,929 2,901,215 3,236,016 24.4% 19.7% 7.5% 14.6% 11.5%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 40,435 40,435 46,277 46,679 46,679 46,679 0.0% 14.4% 0.9% 0.0% 0.0%
EPS 0.45             0.58             0.58             0.62             0.69             0.76             30.6% -1.1% 7.2% 10.8% 11.4%
BVPS 2.38             2.82             3.30             3.63             4.13             4.63             18.9% 17.0% 9.9% 13.6% 12.3%
DPS 0.13             0.06             0.17             0.19             0.21             0.23             -56.4% 199.1% 7.0% 10.8% 11.4%
PPOP/sh 0.69             0.92             0.84             0.99             1.13             1.26             34.0% -8.8% 17.6% 14.3% 11.0%

主要指标（%） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E
ROA 1.12% 1.18% 1.14% 1.13% 1.11% 1.11% 0.05% -0.04% -0.01% -0.01% 0.00%
ROE 20.37% 22.44% 20.01% 17.92% 17.68% 17.44% 2.08% -2.43% -2.09% -0.24% -0.24%

净息差 2.49% 2.56% 2.16% 2.29% 2.27% 2.25% 0.06% -0.40% 0.13% -0.02% -0.02%

成本收入比 32.08% 30.14% 31.82% 32.05% 32.99% 33.92% -1.94% 1.68% 0.23% 0.95% 0.93%

有效税率 25.30% 25.23% 22.27% 22.50% 22.50% 22.50% -0.07% -2.96% 0.23% 0.00% 0.00%

贷存比 72.62% 71.70% 72.65% 72.65% 73.30% 73.96% -0.92% 0.95% 0.00% 0.65% 0.66%

不良贷款率 0.64% 0.74% 0.86% 1.19% 1.28% 1.35% 0.10% 0.12% 0.33% 0.10% 0.07%

拨备覆盖率 367.44% 339.63% 241.02% 194.53% 202.87% 212.21% -27.81% -98.61% -46.49% 8.34% 9.34%

拨贷比 2.36% 2.53% 2.07% 2.31% 2.61% 2.88% 0.16% -0.45% 0.23% 0.30% 0.27%

信用成本 0.41% 0.59% 0.40% 0.70% 0.80% 0.78% 0.18% -0.20% 0.30% 0.10% -0.02%

非利息收入 /营业收入 14.39% 16.11% 22.12% 25.18% 26.70% 28.33% 1.72% 6.01% 3.06% 1.52% 1.63%

净手续费收入 /营业收入 15.14% 15.82% 22.90% 24.13% 24.55% 24.97% 0.69% 7.07% 1.24% 0.42% 0.42%

核心一级资本充足率 na na 9.11% 8.44% 8.54% 8.69% 0.00% na -0.67% 0.10% 0.15%

一级资本充足率 7.89% 8.00% 9.11% 8.44% 8.54% 8.69% 0.11% 1.11% -0.67% 0.10% 0.15%

资本充足率 10.57% 10.99% 10.57% 10.60% 10.70% 10.89% 0.42% -0.42% 0.03% 0.10% 0.19%

同比增速（%）

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 2 3 7 11 25 
增持 0 1 2 5 12 
中性 0 1 2 3 5 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.50 1.54 1.53 

来源：朝阳永续 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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